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XD - Date 

Period Date DPS(Bt) 

01/01/21-31/12/21 09/03/22 0.20 
01/01/21-30/06/21 12/10/21 0.25 
01/01/20-31/12/20 10/03/21 0.55 

 
 
 
 
 

ซือ้ 
ราคาเป้าหมาย 30 บาท 

Upside/Downside +6% 

Median Consensus 31 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 28.25 บาท 
ราคาปิดสงู/ต ่าใน 1 ปี 28.50/21.50 บาท 
มลูค่าตลาด 448,949 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์0.1) 15,892 ลา้นหุน้ 
Free Float 68.25% 
Foreign Limit/Available 25%/3.88% 
NVDR in hand (% of share) 12.36% 
ปริมาณหุน้เฉลี่ย/วนั(‘000) 42,905.60 
Anti-corruption: n/a 
CG Score:   

ก าไรและ Margin ยังเติบโตได้ และคาด Non-COVID ฟ้ืนตัวดีต่อเน่ือง 
• รายงานก าไรสุทธิ 2.66 พันล้านบาท ปรับตัวลดลง 22.6% QoQ แต่ปรับตัวสูงขึน้ 

83% YoY โดยมีรายได้รวมอยู่ที่ 2.19 หม่ืนล้านบาท ปรับตัวลดลง 5.3% QoQ แต่
สูงขึน้ 26.9% YoY 

• รายได้ทีเ่กี่ยวข้องกับ COVID-19 อยู่ที ่12% จาก 18% ใน 1Q65 11% ใน 2Q64 
• คาด 3Q65 ฟ้ืนตัวต่อเน่ือง QoQ จากกลุ่ม Non-COVID และคนไข้ต่างชาติ Fly In 

ประกอบกับเป็นช่วง High Season แต่คาดอ่อนตัวลง YoY จากฐานที่สูงใน 3Q64 
ทีมี่จ านวนผู้ป่วย COVID-19 สีเหลือง-แดงในระดับสูง  

• ยังคงคาดการณก์ าไรปี 2565 ท ี1.01 หม่ืนล้านบาท  เติบโต 27.3% YoY   
• แนะน า “ซือ้” ทีร่าคาเป้าหมาย 30.00 บาท ที ่WACC ที ่7.5%  

2Q65 Earnings Review  
• BDMS รายงานก าไรสุทธิ 2.66 พันลา้นบาท สูงกว่าที่ตลาดคาดการณท์ี่ 2.5 พันลา้น

บาท เป็นการปรับตัวลดลง 22.6% QoQ แต่ปรับตัวสูงขึน้ 83% YoY โดยที่มีรายได้
รวมอยู่ที่ 2.19 หมื่นลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 5.3% QoQ แต่สงูขึน้ 26.9% YoY  

• รายงานรายไดจ้่ากกลุ่มโรงพยาบาลที่ 2.1 หมื่นลา้นบาท ปรบัตัวลดลง 5% QoQ แต่
ปรบัตวัสงูขึน้ 28% YoY โดยที่มีรายไดจ้ากกลุ่มคนไขไ้ทยปรบัตวัสงูขึน้ 28% YoY จาก
กลุ่ม Non-COVID และคนไขต้่างชาติปรบัตวัสงูขึน้ 69% YoY หลงัจากเริ่มกลบัมาเปิด
ประเทศและมีคนไข ้Fly In เพิ่มมากขึน้  

• ใน 2Q65 มีสดัส่วนรายไดท้ี่เก่ียวขอ้งกบั COVID-19 อยู่ที่ 12% ปรบัตวัลดลงจาก 18%  
ใน 1Q65 แต่ใกลเ้คียงกับ 2Q64 ที่ 11% ในขณะที่รายได ้Non-COVID ปรบัตัวสูงขึน้ 
25% YoY จาก Pent up demand   

• ก าไร 1H65 อยู่ที่ 6.1 พนัลา้นบาท นบัเป็น 60% ของที่เราคาดการณ ์และปรบัตวัสงูขึน้ 
119% YoY จาก สนบัสนนุโดยการฟ้ืนตวัของกลุ่ม Non-COVID และคนไขต้่างชาติ Fly 
In ที่ฟ้ืนตวั   

ยังคงคาดการณก์ าไรปี 2565-2566  
ยังคงคาดการณ์ก าไรสุทธิปี 2565-2566 ที่  1.01 หมื่นล้านบาท และ 1.07 หมื่นล้านบาท 
ตามล าดบั โดยที่ใน 3Q65 เราคาดว่าจะฟ้ืนตวัดีต่อเนื่อง QoQ จากช่วง High Season และการ
กลับมาของคนไข้ต่างชาติ แต่คาดปรับตัวลดลง YoY จากฐานที่สูง ทั้งนี ้เราคาดว่า EBITDA  
Margin จะอยู่ที่ราว 22-23% ได ้และเงินเฟ้อที่สงูขึน้ คาดว่าจะไม่กระทบอตัราการท าก าไรของ 
BDMS ในขณะที่สดัส่วนรายไดท้ี่เก่ียวขอ้งกบั COVID-19 ในช่วง 2H65 คาดลดลงจาก 15% ใน 
1H65 เนื่องจากมีการรักษาผ่านระบบ Home Isolation มากขึน้ แต่การฟ้ืนตัวของกลุ่ม Non-
COVID จะมีเสถียรภาพเพิ่มขึน้ 
ยังคงแนะน า “ซือ้” ทีร่าคาเป้าหมาย 30.00 บาท 
ยังคงแนะน า “ซือ้” ที่ราคาเป้าหมาย  30.00 บาท ด้วยวิธี DCF อิง WACC ที่ 7.5% โดยการ
เติบโตของรายได้และก าไรปี 2565-2566 คาดว่าจะสามารถฟ้ืนตัวไดอ้ย่างดี จาก Pent Up 
demand ของคนไขช้าวไทยและต่างชาติที่เริ่มกลบัมาใชบ้ริการ และเป็นกลุ่มที่ไดร้บัผลกระทบ
จากอตัราเงินเฟ้อที่สงูขึน้ต ่า และยงัสามารถรกัษาอตัราการท าก าไรไดด้ี   
ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Sales(Bt mn)  82,723   68,074   74,451   80,972   88,210  

EBITDA (Bt mn)  16,752   13,955   16,282   16,163   17,205  

Net Profit (Bt mn)  15,517   7,214   7,936   10,092   10,657  

EPS (Bt)  0.46   0.51   0.64   0.68   0.66  

EV/EBITDA (x)  20.63   18.73   19.68   18.18   16.84  

PER(x) 25.24 45.61 47.39 46.58 44.11 

DPS(Bt)  0.55   0.55   0.45   0.35   0.37  

Div Yield (%) 2% 3% 2% 1% 1% 

ROE (%) 18% 8% 9% 12% 12% 

P/BV (X)  4.67   3.74   4.49   5.91   5.57  

Source: BDMS, Trinity Research 
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BDMS: Financial Statement 
 
 

 
Source: Company Data, Trinity Research 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

BDMS's quarterly income statement (Bt mn)

(Unit: Bt mn) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 %QoQ %YoY

Revenues

Sales 17,163   19,664    21,596    22,986   21,772   -5.3% 26.9%

COGs 10,177   11,525    11,969    12,961   12,661   -2.3% 24.4%

Gross profits 6,986     8,140      9,627      10,025   9,111     -9.1% 30.4%

Other income 271        506         296         186        233        25.8% -14.0%

SG&A 3,539     3,514      4,691      4,025     4,200     4.4% 18.7%

EBITDA 3,718     5,132      5,232      6,186     5,144     -16.8% 38.4%

Depreciation&Amortisation 1,584     1,600      1,556      1,490     1,486     -0.3% -6.2%

Interest expense 188        172         173         158        151        -4.5% -19.6%

Income tax 383        645         746         903        695        -23.0% 81.6%

Equity from subsidiary 5            3             10           9            7            -25.9% 26.1%

Minority interest 116        208         131         201        155        -22.9% 33.4%

Net profit before extra item 1,452     2,509      2,636      3,443     2,664     -22.6% 83.5%

Extra ordinary gain (loss) -        -          -          -        -        - -

Net profit (loss) 1,452     2,509      2,636      3,443     2,664     -22.6% 83.5%

EPS (Bt) before extra item 0.09 0.16 0.17 0.22 0.17 -22.6% 80.9%

EPS (Bt) 0.09 0.16 0.17 0.22 0.17 -22.6% 80.9%
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BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES

Income statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Sales 82,723 68,074 74,451 80,972 88,210

Cost of good sold (48,525) (39,958) (43,141) (48,465) (53,168)

Gross Profit 34,198 28,116 31,311 32,507 35,042

SG&A (17,447) (14,161) (15,029) (16,344) (17,837)

EBITDA 16,752 13,955 16,282 16,163 17,205

Depreciation & Amortization (5,752) (6,413) (6,321) (3,290) (3,317)

EBIT 10,999 7,542 9,961 12,873 13,888

Equity Shares 1,022 273 21 132 120

Financial Costs (929) (871) (728) (455) (697)

Other Income 8,790 3,457 1,340 780 780

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 19,883 10,401 10,594 13,331 14,092

Tax (3,873) (2,751) (2,103) (2,640) (2,794)

Net Profit before minority 16,009 7,649 8,490 10,691 11,297

Less Minority Interest (492) (435) (554) (599) (641)

Net Profit before Extra. 15,517 7,214 7,936 10,092 10,657

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 15,517 7,214 7,936 10,092 10,657

EPS (Bt) 0.99 0.46 0.51 0.64 0.68

Core (EPS) 0.99        0.46        0.51        0.64        0.68        
Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

  Cash in hand & at banks 4,696 19,666 10,934 7,722 14,224

  Short term investment 900 0 0 0 0

  Accounts receivable -net 8,850 7,192 9,131 8,874 7,250

  Inventories 1,843 1,855 2,005 2,656 2,913

  Other current assets 36 1,299 2,332 2,536 2,763

Total Current Assets 16,325 30,013 24,401 21,788 27,150

Investments 18,015 944 936 931 926

Property, Plant & Equipment 78,794 81,677 80,043 80,253 80,936

Good w ill 17,539 17,539 17,539 17,539 17,539

Intangible assets 1,345 1,356 1,289 1,289 1,289

Deferred tax assets          125 93 81 81 81

Others 1,519 4,430 4,165 4,165 4,165

Total Assets 133,662 136,050 128,454 126,046 132,086

  Loans and O/D from banks 24 0 0 0 0

  Account payable-trade 12,169 8,160 9,662 9,897 10,857

  Current portion 1 yr L/T loans 5,276 510 3,445 2,756 3,032

  Other current liabilities 1,795 2,551 2,755 2,810 2,866

Total Current Liabilities 19,263 11,220 15,862 15,463 16,755

Long-term debt 4,538 9,142 3,888 4,666 4,433

Other 22,679 24,225 20,939 21,848 21,393

Total Liabilities 46,480 44,588 40,689 41,977 42,581

  Paid-up share capital 1,589 1,589 1,589 1,589 1,589

  Premium on share capital 30,166 30,166 30,166 30,166 30,166

  Legal reserve 176 176 176 176 176

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  45,708 47,100 42,773 47,314 52,110

  Others 6,174 8,880 9,141 305 305

Total Equity before MI 83,813 87,910 83,845 79,551 84,346

Minority Interest 3,368 3,553 3,920 4,518 5,159

Total Equity 87,182 91,463 87,765 84,069 89,505

Total Liabilities & Equity 133,662 136,050 128,454 126,046 132,086
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บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้โดยขอ้มลูเทา่ทีป่รากฏและเชือ่วา่เป็นทีน่่าเชือ่ถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการ     
เปลีย่นแปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชี้น าหรอืชกัชวนให้
นกัลงทนุท าการซือ้หรอืขายหลกัทรพัย์ หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ โดยการส ารวจของ 
IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของ
บคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดม้ีการใชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ 
วนัที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดังนัน้ ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวัน
ดงักลา่ว หรือเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ทรนีีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถึงความถกูตอ้ง
ครบถว้นของผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 
 

บริษัทที่เขา้ร่วมโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต  (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บรษัิทไทย แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

• ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 
• ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการทุจริตคอรร์ปัชนั  (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดย
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยน์ี  ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบั
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัที่เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุ
ในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้ แลว้แตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึง
เป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน  ณ  วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรอืเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลีย่นแปลง ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ 
หรอืรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

http://www.thai-cac.com/th

